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准备金率上调近尾声、市场已然在筑底 

 

 

临时策略报告 
 
2011 年 6 月 14 日  

主要观点： 

 央行选择在宏观数据公布之后上调准备金率，符合市场预期。在

通胀高点之前，货币政策保持一定的调控，有利于防止通胀的失

控；当下货币政策有所动作在市场预料之中，且准备金率上调相

对加息而言、从时点上看更合规律。 

 准备金率上调、而非双率齐动；表明货币政策紧缩进入尾声，在

强调继续管控通胀的同时，显示了政策力度的调整。外汇占款的

对冲率已经接近 80%；历史上，2008 年 6 月、2010 年 5 月和 6

月曾经出现过短暂的外汇对冲率超过 80%的月度。因此，当下外

汇占款对冲率接近历史高点。考虑到市场利率的高位、实体经济

回落，采用货币政策抑制总需求、管控通胀的策略即将进入尾声。

 准备金率的上调，将加剧货币市场资金的紧张，使得短期市场不

确定性增强。策略上需要密切关注准备金率正式上调前后的市场

利率。如果准备金上缴后市场利率企稳回落、则市场有望向好；

反之、谨慎。 

 根据港股走势以及历次准备金率上调后的股指表现，结合当下情

势，短线市场有望低开后回升、维持整理态势，而后密切关注货

币市场利率的走向。  

 考虑到当前是估值底部、流动性接近历史最差时点，同时货币紧

缩接近尾声，因此，市场整体受准备金率上调的冲击较弱。换句

话说，从中长期的视野看，当下市场有望继续以窄幅波动的形式

演绎市场筑底的过程。我们维持当下市场已经处于筑底的判断；

操作上，不急不躁、在市场受冲击有所回落时，逢低吸纳、以待

否极泰来；板块角度可以逢低吸纳“超跌+周期”类股票。 
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事件描述： 
中国人民银行周二(6 月 14 日)决定，从 2011 年 6 月 20 日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金

率 0.5 个百分点。即，银行准备金率再创新高，大型银行准备金率达 21.5%，大致回笼资金 3800 亿。 

事件点评： 

1、央行选择在 5 月宏观数据公布之后上调准备金率，符合市场预期。 
首先，从经验上看，准备金率保持一月一次的上调频率、且公布时间在 5 月宏观经济数据公布之后，从

准备金率上调的频率以及选择的时点来看，与 2011 年以来历次准备金上调的时点类似。 
其次，5 月 CPI 创新高、同时 6 月 CPI 或将达到 6%左右。因此，在通胀高点之前，货币政策保持一定

的调控，有利于防止通胀的失控。因此，考虑到经验上 2 月一次的加息、1 月一次的准备金率上调，当下

货币政策有所动作在市场预料之中，且准备金率上调相对加息而言、从时点上看更合规律。 

2、准备金率上调、而非双率齐动；货币政策紧缩进入尾声。 
准备金率上调、而非双率齐动，在强调继续管控通胀的同时，显示了政策力度的调整。目前来看，6

月继续加息的可能性将弱化、加息更有可能在 7 月中旬公布 6 月 CPI 前后进行。因此，短期内有利于稳定

政策预期。 
由于准备率上调、外汇占款的对冲比例已经接近历史高点，即外汇占款的对冲率已经接近 80%；历史

上，2008 年 6 月、2010 年 5 月和 6 月曾经出现过短暂的外汇对冲率超过 80%的月度，因此，当下外汇占

款对冲率接近历史高点。同时考虑到实体经济回落，采用货币政策实现对总需求的抑制、即将进入尾声。

因此，准备金率上调至 21.5%、表明货币政策紧缩进入尾声。 
图 1：外汇占款对冲率近 80%，接近历史高点 
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数据源自 WIND，东北证券；注：外汇对冲率=（外汇占款-准备金-公开市场未到期资金）/外汇占款。 

3、准备金率上调后需要密切关注后期市场利率的变动 
准备金率的上调，将加剧货币市场资金的紧张，使得后市不确定性加剧。因此，策略上需要密切关注

准备金率正式上调前后的市场利率(以 SHIBOR 为参照)。如果在 6 月 20 日正式上调准备金率后、市场利率

继续高企、则需要谨慎；反之，可以相对积极些。因为，根据今年来准备金率上调后市场的反应，如果准

备金上缴后市场利率企稳回落、则市场有望向好，比如 3 月；反之，如果市场利率在准备金上缴后继续显

著上行、则表明市场资金面压力加剧，股市表现也较弱，比如 4 月和 5 月。 
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根据准备金率上调公布后港股的走势以及历次准备金率上调后的股指表现，结合当下情势，短线市场

有望低开后回升、维持整理态势，而后密切关注货币市场利率的走向。  
考虑到当前是估值底部、流动性接近历史最差时点，同时考虑到货币紧缩接近尾声，因此，中长期看

市场受准备金率上调的冲击较弱。换句话说，从中长期的视野看，当下市场有望继续以窄幅波动的形式演

绎市场筑底的过程。我们维持当下市场已经处于筑底的判断；操作上，不急不躁、在市场受冲击回落时，

板块角度可以逢低吸纳“超跌+周期”类股票。 
 

表 1：准备金率上调前后货币市场利率的波动对股市的运行具有指引作用 
  公告日 2011-01-14 2011-02-18 2011-03-18 2011-04-17 2011-05-12 

  变动日 2011-01-20 2011-02-24 2011-03-25 2011-04-21 2011-05-18 

  准备金率上调至 19 19.5 20 20.5 21 

前 2日平均利率 2.40 2.76 2.00 2.36  2.78 

期间利率 3.60 4.96 2.57 2.99  3.77 
SHIBOR1

周 
后 5日平均利率 7.35 2.92 2.52 3.76  4.45 

前 2日平均利率 4.18 4.74 4.23 4.24  4.50 

期间利率 4.30 4.88 4.26 4.29  4.53 
SHIBOR3

月 
后 5日平均利率 5.25 4.77 4.18 4.49  4.58 

前 2日平均利率 4.60 6.00 5.50 5.00  4.80 

期间利率 5.38 6.19 5.50 4.91  4.96 票据直贴 

后 5日平均利率 7.36 5.79 5.52 5.02  5.28 

数据源自 WIND，东北证券； 

 
图 2：货币市场利率再次逼近历史高点附近，当下是流动性最为紧张的时期 

数据来源:W ind资讯
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数据源自 WIND，东北证券； 
表 2：准备金率上调次日市场表现列表 

大型金融机构 中小金融机构 股市 
公布日 

调整前 调整后 幅度 调整前 调整后 幅度 沪指 
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2011 年 6 月 14 日 21% 21.50% 0.50% 17.50% 18% 0.50%   

2011 年 5 月 12 日 20.50% 21% 0.50% 17.00% 17.50% 0.50% 0.95% 

2011 年 4 月 17 日 20% 20.50% 0.50% 16.50% 17.00% 0.50% 0.22% 

2011 年 3 月 18 日 19.50% 20.00% 0.50% 16.00% 16.50% 0.50% 0.08% 

2011 年 2 月 18 日 19.00% 19.50% 0.50% 15.50% 16.00% 0.50% 1.12% 

2011 年 1 月 14 日 18.50% 19.00% 0.50% 15.00% 15.50% 0.50% -3.03% 

2010 年 12 月 10 日 18.00% 18.50% 0.50% 14.50% 15.00% 0.50% 2.88% 

2010 年 11 月 19 日 17.50% 18.00% 0.50% 14.00% 14.50% 0.50% -0.15% 

2010 年 11 月 10 日 17.00% 17.50% 0.50% 13.50% 14.00% 0.50% 1.04% 

2010 年 5 月 2 日 16.50% 17.00% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% -1.23% 

2010 年 2 月 12 日 16.00% 16.50% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% -0.49% 

2010 年 1 月 12 日 15.50% 16.00% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% -3.09% 

2008 年 12 月 22 日 16.00% 15.50% -0.50% 14.00% 13.50% -0.50% -4.55% 

数据源自 WIND，东北证券； 
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